TURK

Uluslararasi tecrube, Yerel bakis

Bilgi i¢in: Sanem Kabakilig
sanem(@turkrating.com

ISTANBUL VARLIK YONETIM A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A+
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A1l
Goriiniim: Duragan

Onceki Not:
UVUKD Notu: TR A+ KVUKD Notu: TR A1  Goriiniim: Duragan Tarih: 16.10.2025

Istanbul, 16 Ekim 2026- Istanbul Varlik Yénetim A.S.nin (Kisaca Istanbul Varlik veya Sirket) Uzun Vadeli
Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A+, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu ise TR A1 olarak
teyit edilmistir. Sirketin sektordeki uzun yillara dayanan tecriibesi, portfoy fiyatlarmin geriledigi donemde
hizlanan TGA yatirimlari, artan ve gesitlenen tahsilat performansi, giiclii ana ortak destegiyle g¢esitlendirilmis
fonlama kaynaklarina erisimi ve yiiksek likidite tamponu notlar1 destekleyen ana faktorlerdir. Ote yandan,
kaldirach biiyiime stratejisi ile birlikte hizla artan finansman giderleri, bir katin altina gerileyen EBITDA/faiz
karsilama orani, kisa vadeli agirlikli borg yapisi ve gerileyen 6zkaynak orani notlar1 baskilayan unsurlardir. Giiglii
ana ortak destegi ve yiiksek likidite tamponunun yani sira 2026 yilinda belirgin sekilde ivmelenen tahsilat
performansinin, zayiflayan kaldirag ve borg karsilama gostergeleri iizerindeki baskiy1 dengeleyecegi beklentisiyle
goriinim Duragan olarak belirlenmistir.

Tecriibeli Bir VYS ve Giiclii Ana Ortak Destegi: Subat 2009°da kurulan Istanbul Varlik, Borsa Istanbul’da islem
goren Unlii Yatirim Holding A.S.’nin %100 istiraki olup, sektdriin en eski oyuncular1 arasindadir. Grup aidiyetinin,
ozellikle Eyliil 2026 fon krizi sonrasinda sermaye piyasasi fonlamasinin daraldigi ortamda banka ve Takasbank
kaynaklarina erisimi kolaylastirdigini degerlendiriyoruz. Sirket, kurulusundan bu yana 14 finansal kurulustan 60
TGA portfoyll satin almis olup, Agustos 2026 itibariyla 593.234 bor¢lunun dosyasimi yonetmektedir. 2026 yilinin
ikinci geyreginde Genel Miidiirliik gdrevini Unlii & Co biinyesinde 20 yili askin deneyime sahip Sema Argin
devralirken, onceki Genel Miidiir Tahir Selguk Tuncali Yonetim Kurulu Baskan Vekili olarak gérevine devam
etmektedir.

Hizlanan TGA Yatirimlari: Portfoy fiyatlarinin belirgin sekilde gerilemesiyle 2024 yilindan itibaren yatirimlarini
hizlandiran Sirket, 2025 yilinda 614,9 milyon TL alim bedeli ile 2,7 milyar TL’lik TGA portféyii devralmis, 2026
yilinda ise Ekim basi itibartyla yaklasik 670 milyon TL ile 2025 yili yatirim tutarini1 asmigtir. Boylelikle, toplam
TGA portfoyii 2024 yil sonundaki 5,4 milyar TL’den Eyliil 2026 itibariyla 11,9 milyar TL ye yiikselmis, satin alim
orant ise 2024 yilindaki %39,9’dan 2026 yilinda %17,6’ya gerilemistir. Boylece, 6nceki donemde dile getirdigimiz
portfoy yenileme ihtiyact karsilanmistir. Son dénemde artan ticari ve KOBI alimlariyla portfdy yapisi da
¢esitlenmistir.

Yeni Portfoylerle Artan Tahsilatlar: Tahsilatlar 2025 yilinda %13,9 artarak 698,0 milyon TL’ ye ulagmistir. Yeni
portfoylerin tahsilata doniismesi sonucu, 2026 yilinin ilk dokuz ayinda tahsilatlar bir 6nceki yilin ayni donemine
gore yaklasik %70 artarak 803,3 milyon TL’ye yiikselmis ve 2025 yilnin tamamin1 agsmistir. Yonetimin 1,1-1,2
milyar TL’lik yil sonu beklentisinin ger¢eklesmesi, bor¢ karsilama gostergelerindeki toparlanmanin temel
belirleyicisi olacaktir. Bununla birlikte, 2025 yilinda kiimiilatif tahsilat/kiimiilatif TGA oraninin %35,1 e gerilemesi
portfoyiin 6nemli bir kisminin heniiz olgunlagsmadigini gostermekte olup, hane halkinin borg¢ 6deme kapasitesindeki
zayiflama tahsilat performansi i¢in temel risk unsurudur.
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Giiclii Ancak Biiyiimeyle Gerileyen Ozkaynak Oram: Net karin tamamini biinyede birakan Sirketin 6zkaynaklar
Haziran 2026 itibariyla 954,9 milyon TL ye yiikselmistir. Ancak, yatirimlarin agirlikli olarak yabanci kaynaklarla
finanse edilmesi nedeniyle, 6zkaynak/aktif oran1 2024 yil sonundaki %48,3’ten Haziran 2026 itibartyla %31,6’ya
gerilemistir. Kaldirag oran1 (Toplam Fonlama/Ozkaynaklar) 0,7 kattan 1,8 kata yiikselmistir. Mevcut kaldirag
seviyesi sektordeki bazi sirketlere kiyasla hala makul olmakla birlikte, artig hiz1 dikkat ¢ekicidir.

2026'da Artan Net Kara Karsin Baski Altindaki Bor¢ Karsilama Gostergeleri: Faiz giderlerinin %48,3, karsilik
giderlerinin 4,3 kat artmastyla net kar 2025 yilinda %33,8 gerileyerek 228,2 milyon TL’ye, ortalama aktif ve
Ozkaynak karliligi ise sirasiyla %13,5 ve %31,6’ya gerilemistir. Nakit EBITDA nin (Tahsilatlar-Operasyonel
Giderler) ti¢ yildir yaklasik 154 milyon TL’de yatay seyretmesiyle 2025 yilinda EBITDA/faiz kargilama orani 0,6
kata (2024: 1,0 kat), EBITDA/net bor¢ orani ise %16,3’e (2024: %50,7) gerilemistir. Haziran 2026 déneminde
EBITDA/faiz karsilama orani 0,7 olarak ger¢eklesmistir. Ayni dénemde net kar %11,9 artarak 125,9 milyon TL
olmus olup, Sirket yonetimi TLREF’e endeksli bor¢lanmalar sayesinde gerilemesi beklenen fonlama maliyetleri ve
verimlilik adimlariyla faiz kargilama oraniin iyilesmesini beklemektedir.!

Giiclii Likidite Tamponuyla Desteklenen Kisa Vadeli Fonlama Yapisi: Toplam finansal bor¢lanma 2025 yilinda
2,2 kat artarak 966,9 milyon TL’ye, Haziran 2026 itibartyla ise 1,7 milyar TL’ye yiikselmis; fonlama banka
kredileri, Takasbank para piyasasi ve bor¢lanma araci ihraglariyla ¢esitlenmistir. Eyliil 2026 itibariyla anapara
borcunun %96,5'inin 12 ay i¢inde vadesi dolacak olmasi refinansman riskine igaret etmektedir. Sirket yonetimi,
o0demeleri i¢in nakdin hazir bulundugu Kasim 2026 vadeli bor¢lar hari¢ tutuldugunda ortalama bor¢lanma vadesinin
270 giin oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte, y1l sonuna kadarki 6demeleri karsilayacak yaklasik 600-700
milyon TL’lik nakit, %41,8'1 kullanilan kredi limitleri ve grup destegi kisa vadeli likidite riskini énemli dl¢iide
siirlamaktadir.

Istanbul Varlik Secilmis Finansal Gostergeler

(1000 TL) 2021 2022 2023 2024 2025
Aktif Toplam 280.820 372.561 573.675 1.264.656 2.118.955
Aktif Biiyiime Orani (%) 15,9 32,7 54,0 1204 67,6
Takipteki Krediler (Net) 222.679 224.832 261.204 1.018.782 2.018.612
Toplam Borglanma 154.145 142.073 178.539 444.066 966.930
Ozkaynak 86.047 154.751 291.468 610.733 835.016
Ozkaynak / Aktif Toplami (%) 30,6 41,5 50,8 48,3 39,4
Toplam Faiz Gelirleri 166.224 346.733 543.168 1.100.601 1.247.690
Faaliyet Kari/Zarar1 148.095 333.756 496.549 948.795 1.014.367
Toplam Operas. Giderler (-) 81.310 166.992 308.683 464.246 549.431
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 24.547 58.367 13.937 35.226 149.729
Net Kar/Zarar 32.985 79.305 137.873 344.489 228.175
Satin Alinan Ana Para 4.009.21
(Kiimiilatif) 1 4.160.346 4.389.184 5.350.141 8.089.617
Satin Alinan TGA 501.214 151.135 228.838 960.957 2.739.476
Satin Alim Bedeli 47.970 18.000 51.600 383.350 614.850
Tahsilat 159.730 303.054 457.254 612.907 697.982

! Turkrating’in baz1 rasyo hesaplamalar1 genel hesaplama yontemlerinden farklilik gosterebilmektedir.
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